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Korkusuzca nefes aliyorum

Su benim g6ziim

En sadik aynam

Korkusuzca nefes aliyorum
Atesin Uzerine dlisen gozyasi

-Teardrop, Massive Attack

1990'lar, shoegaze'den britpop'a ve trip-hop'a kadar uzanan tiirlerin nemli bir popiilerlik kazandigi ingiliz miizigi icin en
verimli on yillardan biriydi. Portishead ve Massive Attack gibi gruplarin énculiginu yaptidi trip-hop, dénemin en ikonik
albUmleri arasinda yer alan inanilmaz albimler ¢ikardi. Bunlardan biri de bence Massive Attack'in tek bir k6t sarkisinin
bile olmadigi bir bagyapit olan Mezzanine. Bu albimde yer alan Tear Drop sarkisi sézleri ve mizigi ile grubun bence en
guzel ve ilging sarkilarindan biri. Bdyle bir sarkiyi ki s6zleri ancak bir dakika sonra bagliyor, ginumuzin daha hizli, kisa
ve 0z ortaminda yayinlamak bence neredeyse imkansiz. (Lana Del Rey’in birka¢ sarkisi burada istisna.) $Sarkinin ne
ifade ettigi hala tam olarak anlasiimis degil. Biraz da bakis agisina bagl olarak yorumlar degisiyor, tipki, mantiksiz gibi
g6ziken piyasa hareketleri gibi. Sarki boyunca gecen "fearless on my breath" ifadesi, bence konugsmaktan korkmamayi
ifade ediyor. Bu durumda, yakin arkadasi olan Jeff Buckley’'nin 6limU ve genel olarak 6lum hakkindaki duygularini ifade
etmekten korkmadigi anlamina da geliyor. "Atesin lizerindeki gézyasi, nefesimdeki korkusuz" sdzleri de birgok anlama
gelebilir. Bence, gézyasi yangini séndiremez. Dolayisiyla, bu kisi i¢in aglasa bile, Gzintinin bu kisiye duydugu tutkuyu
sdndidrmeyecegi anlamina gelir.

Sarkinin yazari ve solisti olan Fraser, yakin arkadasi Jeff Buckley'nin 6ldigini 6grenmeden 6nce yazdigi bu sézler,
sonradan daha da anlam kazaniyor ve ardindan gelen vokal performansi inanilmaz derecede dokunakli. Sarkiy
dinlerken aklima "insan ancak ytirediyle dogruyu gérebilir, esas olan gdzle gériilimez" diyen Antoine de Saint-Exupéry'nin
"Kliglik Prens"i geldi. Ayrica Mazzy Star’in sarkisi “Fade into you’yu da ¢agrist.

Satipattana Sutta, Buda'nin “Farkindalik Uzerine Séylevi’ olarak bilinir. Burada, farkindaligin dért temelini ortaya koyar:
Beden Farkindaligi, Duygu Tonlarinin Farkindalidi, Zihnin Farkindahdi ve Zihinsel Nesnelerin Farkindaligi. Bunlar son
derece onemli 6gretilerdir ve aslinda bu 6gretilere Massive Attack, sarkisinda “Korkusuzca nefes aliyorum” diyerek atifta
bulunuyor bence.

Mesela, Anapanasati Sutta olarak bilinen ve tamamen nefese odaklanmakla ilgili olan bu 6greti Buda'nin sanghasi
kurulduktan ve bircok arhat ve bikkhu veya uygulayici Buda'nin dgrettiklerini ciddi bir sekilde inceleyip uygulamaya
basladiktan sonra, Buda nefese odaklanmanin ne kadar 6nemli oldugunu ve bu odaklanmanin neye yol agabilecegini
anlamalarini saglamayi secti. Ayrica daha yakin zamanlarda, Thich Nhat Hanh, nefesle uyumlu hale getirildiginde
dikkatimizi sabitlemenin baska bir yolu olan birgok glizel gatha veya dharmic siir sunmustur.

Piyasalardaki gelismeler de bir¢ok farkli yoruma agik ve bu noktada sakin kalip nefesimize odaklanarak eldeki verileri
muUmkuin oldugunca objektif bir sekilde yorumlamaya ihtiyag var. Trump baskan oldugundan beri ABD tarife politikasinin
ne kadar enflasyonist veya stagflasyonist olacagi konusundaki yorumlar ve tartismalar devam ediyor. Gegenlerde
aciklanan ABD TUFE verileri, bu konuda aslinda herkese bir seyler sundu. Bir yandan, ¢ekirdek TUFE verisi (ist Uste 5.
ayda beklentilerin altinda kaldi ve S&P 500 acilista glinlik rekorunu bile kirdi. Ancak yatirimcilar veriyi sindirip gesitli
bilesenlerdeki daha belirgin tarife etkilerine odaklandik¢a, hazine bonolari digtstni sirdirdi ve 30 yillik getiri tekrar
yuzde 5 sinirinin Gzerine gikti.
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1990'lar, sadece Ingiliz mizigi igin en verimli on yillardan biri degil, ABD ekonomisinin verimliligi agisindan da altin
yillardi. Bazi uzmanlara gére ABD’de 1990'lardakine benzer bir verimlilik dongiisu igindeyiz. Bu dogruysa, piyasalari,
konsensusten daha uzun ve daha ylksek seviyelere tasiyabilir. Yine bazi uzmanlara goére, Uretken yapay zeké
gelirlerinin 6nimuzdeki on yil iginde yillik bir trilyon dolari agabilir. Bu da teknoloji endustrisi icin énemli bir yeni pazara
isaret ettigini gosteriyor. Daha da énemlisi, teknoloji odakl lretkenlik artislari, ABD'nin genel GSYIiH'sini 2025-26'da
yilhk yGzde 1'in biraz altinda artirabilir. Daha sonra, 2027 ve sonrasinda, ABD uretkenlik artiginin uzun vadeli yuzde 1,5-
2,0'lik bir orana hizlanacagin dusinaliyor; bu da 2010-19 normu olan yiizde 1,3'lUn oldukga Gzerinde olacak diye tahmin
ediliyor.

Gegtigimiz gunlerde Rusya ile ilgili énemli mangetlere tanik olduk; Trump, Ukrayna ile 50 gin iginde ateskes
anlasmasina variimazsa yuzde 100 "ikincil tarifeler" uygulamakla tehdit etti. Trump'in agiklamasinin ayrintilari belirsizdi
ve Ticaret Bakani Lutnick hem "tarifeler" hem de "ikincil yaptirnmlardan bahsetti. Daha sonra gelen haberler, bunun Rus
mineralleri alicilarina yénelik tarifeleri icerecedini dogruladi. Su anda askiya alinmasi planlanan Senato'daki bir yaptirim
tasarisina benzeyen bir durum var ortada. Bu durum, Rusya'nin petrol ihracati 6nemli olan Cin, Hindistan ve bizim gibi
Ulkeleri etkileyebilir, ancak bu tir ikincil tarifelerin uygulanmasinin ne kadar pratik olacagi konusunda stiphelerimiz var.

Piyasalara bakacak olursak, daha éncede ifade etti§imiz gibi ABD piyasalari, ylzeyin altinda momentum kirilmalar
oldugunu, yani daha genis bir duzeltmenin olasi erken uyarilarini ortaya koymaya devam ediyor. Hal&, herhangi bir geri
cekilmenin daha yiksek seviyelerde gelisme olasiliginin daha blyuk olduguna ve bu nedenle hazirlik i¢in yeterli zaman
sagladigina inaniyoruz. Kisacasi ABD piyasalari i¢in olumlu fakat risk/getirinin daha asimetrik olduguna dair géruslerimiz
devam ediyor. Daha 6nce varlik dagitiminda daha segici bir yaklasim Onermistik ve bu goris degismedi. Aslinda,
Temmuz ayinin ikinci yarisina girerken ve AJustos ayina yaklasirken, olumlu mevsimsel karsi riizgarlarin hafifledigi ve
stagflasyon endiselerinin muhtemelen arttii bir ddnemde olacagiz.

Altindaki hareketin gogunu yakalama sansina sahip olduk. Hala biyuk bir emtia/degerli metal boda piyasasinin ilk
asamalarinda oldugumuza inanmaya devam ediyoruz. Bizce, altin Temmuz ay1 boyunca band iginde yatay seyrederken,
ardindan Uglinci ceyrekte yikselise gecerek ons basina 4000 dolara dogru bir ¢ikis yapar. En azindan sunu
soyleyebiliriz: Yilbasindan bu yana altin, en fazla getirisi olan varliklarin basinda yer aliyor. Yaklasik son 2-3 senededir
de ifade ettigimiz Gzere altin favori varliklarimizdan olmaya devam ediyor. Altin madencilerinde de bir boda piyasasi
goruyoruz. Daha geriye gidersek, Eylil 2020'den bu yana, emtia baglantili ve enflasyona duyarli sektoérler ile uzun stredir
durgunluk yasayan birgok piyasayi kapsayacak olan yeni piyasa liderlerine dogru klasik bir paradigma degisiminin
basladigini guglu ve tekrar tekrar savunduk. Ekim 2020'de, ABD Hazinesi'nin 10 yillik getirilerinin ylzde 0,78 seviyesinde
oldugu bir dénemde, tahvillerdeki 40 yillik boda piyasasinin uzun vadeli bir ayl piyasasina gegisiyle birlikte tahvil
getirilerinin 6nemli 6lgclide ve uzun bir siire artacagi konusunda uyarmistik. Uzun siredir devam eden rekorlarin kirildigi
her ani yakindan takip ediyoruz. Gegtigimiz Agustos ayinda, enflasyona gore ayarlanmis altin fiyati 45 yillik disus trendi
cizgisini kirarak enflasyon gérinumuinde bir paradigma degisimine isaret etmisti. Simdi de durum, 50 yili agkin suredir
en kotu ilk yari performansini sergileyen ABD Dolar Endeksi igin gecerli. Bu iki trend kirilmasi birbiriyle iliskilidir:
Tahminlere goére, dolarin her yizde 10'luk deger kaybi tiketici fiyatlarina yaklasik yizde 0,5 etki ediyor. Kisa vadede ise
dolarin bir tepki ylkselisi yagsamasinin ve bunun degerli metaller Gizerinde baski yaratabilecegini dusinutyoruz. Fakat
bizce 6zellikle altindaki sert dususlerinin alim firsati yaratacagina iliskin disiincemiz devam oluyor.

Daha Once de degindigimiz gibi tahvil piyasasina daha fazla dikkat etmenizi 6neriyoruz. Diinyada ve 06zellikle de
Almanya, Japonya ve ABD’de uzun vadeli faizlerinin durumu kritik yerlere geldi. Bu durum da hisse senetlerini
baskilayabilir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), bu yil faiz oranlarini simdiye kadar 100 baz puan (ylzde 2,15) indirdi,
ancak Alman tahvil getirileri yil basindan bu yana 36 baz puan artti. ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faizi 50 baz
puan (ylzde 4,25) dasuruldi, ancak devlet tahvili getirileri bes baz puan artti. Kanada Merkez Bankasi (BoE) 50 baz
puan (yuzde 2,75) indirdi ve 10 yillik tahvil getirileri 28 baz puan artti. Avustralya Merkez Bankasi (RBA) faiz oranlarini
50 baz puan (ylizde 3,85) indirdi ve 10 yillik tahvil getirileri sadece doért baz puan distl. Japonya tahvil getirileri, politika
faizinde yapilan 25 baz puanlik artisin ardindan 2025'te simdiye kadar 42 baz puan artti. Kiresel tahvil piyasalari, piyasa
getirilerinin merkez bankasi politika faizlerinden giderek daha fazla koptugu yeni bir paradigmaya isaret ediyor. Gevsek
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para politikalari, artik otomatik olarak dusuk tahvil getirilerine yansimiyor. Bu durum, artan tahvil ihraclari, artan borg
seviyeleri ve yapisal olarak ylUkselen enflasyon riskiyle aciklanabilir. Kiresel tahvil piyasalarinin gevsek, enflasyonu
korukleyen politikalardan tedirginlestigi iddia edilebilir

Powell'in goérevden alinmasi konusu, 6zellikle Trump'in dizenli olarak faiz oranlarini disurme c¢agrilari gdéz 6nine
alindiginda, son ginlerde glindemde Ust siralara yerlesmisti. Ancak Ozellikle de Trump'in kendisi birka¢ kez bunu
yapmayi planlamadigini séyledigi géz online alindiginda, bu piyasada pek de dikkate alinmiyor ve fiyatlanmiyordu ancak
Carsamba giini CBS'in Trump'in Cumhuriyetci milletvekillerine Powell't gérevden alacagini haber yaptiktan sonra durum
degisti. Yaklasik bir saat icinde, Trump’tan sarth bir yalanlama yapmasina kadar piyasalarda panik gordik ve 6zellikle
uzun vadeli faizlerin ciddi arttigini goérdik. Bu da FED’in bagimsizligi Gzerindeki tehdidin artmaya basladi§i zaman
gorilebileceklerin sadece bir fragmani bizce. Bagkan Trump'in Temmuz mektuplari, gimrik vergisi yogun stratejisini
daha da yogunlastirdi. Su anda 6ngdrulen karsilikli gimrik vergileri, agiklanan sektorel vergilerle birlikte, ABD'nin efektif
gumriik vergisi oranini yiizde 25'in tizerine ¢ikararak 1930'lardaki zirveleri agabilir. Oniimiizdeki aylarda, giimriik vergileri
enflasyonda giderek daha fazla kendini gdsterecek. Daha kuguk gumrik vergileri; firmalarin kar marjlarinda kaybolabilir,
ancak mevcut soku absorbe edecek yeterli kar marji yok.

Bu, Kenneth Rogoff'un yeni kitabi “Our Dollar, Your Problem: An Insider's View of Seven Turbulent Decades of Global
Finance, and the Road Ahead’da 6zetledigi temel bir temadir.

Rogoff'un su 6zellikle su sézlerini dnemli buluyoruz: “Dolarin hakimiyetine ve istikrarina yénelik dissal zorluklar yeterince
ciddi olsa da en bliyiik kirilganlikiar iceriden kaynaklanir. Saf itibari paranin gecerli oldudu, para birimini destekleyen bir
emtianin olmadigi bir diinyada, Federal Rezerv'in enflasyonu (makul élgiide) istikrarli tutma taahhiidiine duyulan giiven,
kiiresel ekonomik istikrar ile makroekonomik tag devrine, yani 1970'lere dénlis arasinda duran en 6nemli siperdir.

Federal Rezerv'in bagimsizhdinin tasa kazinmig oldugunu dlislinen herkes saftir. FED, enflasyona yénelik siyasi
baskilar ¢ok gligliiyse, ézellikle de maliye politikasi agik¢a sirdiirlilemezse, sonsuza dek dayanamaz. Baskan, FED
Yénetim Kurulu'na yapilan atamalari kontrol eder; Kongre, FED'in blitgesini kontrol eder ve prensipte FED'i gbz agip
kapayincaya kadar Hazine'ye geri gekebilir. Oyle ki FED, Il. Diinya Savasi'ndan 6nce Hazine binasinda bile bulunuyordu.
FED, pandemide oldugu gibi bazen boyun egmek zorunda ancak, merkez bankas! ¢ok sik ve ¢ok kolay pes ederse,
enflasyon beklentileri kademeli olarak artacak ve istikrarsizlik ortaya ¢ikacaktir.

Pandemiden énceki yaklagik otuz yil boyunca siiren ¢ok diigiik enflasyon dénemi, dolarin makul él¢tide istikrarli bir
deger deposu olarak yerlesmesinde merkezi bir rol oynadi. DUislik enflasyon dénemi, daha fazla insani, firmayi ve (ilkeyi
dolara glivenmeye tesvik ederek, dolar kullanicilari ve uygulamalari tabaninin olusmasina yardimci oldu ve dolar aginin
etkilerini pekistirip gliclendirdi. FED; enflasyon konusunda bir kez daha kontrolii kaybederse, ag etkileri bir gecede
ortadan kalkmayacak olsa da kademeli olarak asinacak.

ilginctir, Bloomberg'de yayinlanan bir réportajda, Kanadali madencilik girisimcisi Frank Giustra, altinin, de-dolarizasyon
ivme kazanirken ve ABD borcu artmaya devam ederken, hala bir boda piyasasinin erken asamalarinda oldugu
gorisimuze katildi. Giustra sunlar ekledi: "fABD'nin] gemiyi nasil déndiirebilecedini anlayamiyorum. Bir noktada
kiiresel para sisteminin yeniden ayarlanmasi gerekiyor ve bunun zaten yolda olduguna inaniyorum.” Ayrica sunlari
soyledi: "Altini seviyorum. Bakiri seviyorum. Glimdigi seviyorum. Uranyumu seviyorum.”

iceri bakacak olursak, Suriye’de Diirziler ile Stinni gruplar arasinda yasanan gatismalarda can kaybi yasandi. Suriye
Ordusu katliami durdurmak igin miidahale etti ancak bu kez israil tarafindan bombalandi. Suriye’deki gelismelerin bizim
Ulkemiz acgisindan da énemli oldugunu disinmeye devam ediyoruz.

Turk varlklarina iligkin de gérisimuiz degismedi. Hisse senetleri icin ihtiyatli ve segici olmak gerektigini disiinmeye
devam ediyoruz. TCMB'nin 24 Temmuz'da PPK toplantisi var. Bizce faiz indirimi kesin gibi. Tek soru isareti TCMB'nin
ne dlglde faiz indirecegi. O gunlerdeki piyasa konjonktirene de bagli olarak, 350 veya 250 baz puan indirim olacagini
tahmin ediyoruz. Ancak, az bir farkla da olsa 350 baz puan indirimin daha fazla olasi oldugunu diistiniiyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi amac,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






